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AUF EINEN BLICK

Die Wachstumsaussichten fir die deutsche Wirt-
schaft haben sich infolge des Ukrainekriegs, anhal-
tender Lieferengpasse, Preisschocks sowie einer
schwacheren Weltkonjunktur weiter eingetribt.
Dies hinterlasst insbesondere in diesem Jahr tiefe
Spuren bei den Exporten. Der private Verbrauch
wird in diesem Jahr stark durch den hohen Kauf-
kraftverlust durch die Preisschocks bei Energie und
Nahrungsmitteln belastet. Gestutzt wird der private
Konsum durch die Einkommensentwicklung. Dabei
steigt ab Oktober 2022 der gesetzliche Mindest-
lohn von 10,45 Euro auf 12 Euro pro Stunde fir
mehr als 6 Millionen Beschaftigte. Zudem wirken
kraftige staatliche Transfers und deutliche Steuer-
entlastungen aus den beiden Entlastungspaketen
der Bundesregierung positiv auf die verfliigbaren
Einkommen. Die Ausrlistungsinvestitionen werden
nicht zuletzt wegen der hoheren Militarausgaben
im Prognosezeitraum Fahrt aufnehmen und die
Bauinvestitionen bleiben insgesamt robust.

AUDIOKOMMENTAR

Peter Hohlfeld zur wirtschaftlichen Entwicklung im Sommer 2022
https://bit.ly/imkreport176

Alles in allem ist mit einem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 1,9 % im Jahr 2022 und 2,6 %
im Jahr 2023 zu rechnen. Die Arbeitslosenquote,
die bereits im Marz 2022 5,0 % erreichte, sinkt
im Jahresdurchschnitt von 5,7 % im vergangenen
Jahr auf 5,0 % 2022 und 4,7 % 2023. Der Anstieg
der Verbraucherpreise diirfte in diesem Jahr 6,9 %
betragen und auch im kommenden Jahr mit 2,6 %
noch deutlich Giber dem Inflationsziel der Europai-
schen Zentralbank liegen.
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SCHWACHE DYNAMIK IM ERSTEN
HALBJAHR

Nach einem stark durch die Pandemie und den
Ukrainekrieg beeintrachtigten ersten Quartal 2022
entwickelt sich die deutsche Wirtschaft auch im
zweiten Quartal nur schwach. Anhaltende Liefer-
probleme bei wichtigen Vorprodukten, ein einge-
tribtes weltwirtschaftliches Umfeld und ein durch
Preisschocks beeintrachtigter privater Konsum
werden die Konjunktur bis in das dritte Quartal
2022 hinein belasten. Dampfend wirken auch die
hohe kriegsbedingte Unsicherheit und die steigen-
den Kapitalmarktzinsen. Im weiteren Prognosever-
lauf 16sen sich die Lieferengpasse zwar auf und der
private Konsum belebt sich vor dem Hintergrund
der Entlastungspakete der Regierung und einer
wieder nachlassenden Inflation, die Gangart der
Konjunktur bleibt aber verhalten.

Das erste Quartal 2022 war durch eine Vielzahl
zum Teil gegenlaufiger Tendenzen gekennzeichnet.
Zunachst bewirkte eine leichte Entspannung bei
den Lieferengpassen eine spurbare Belebung der
Industrieproduktion und der Exporte, wahrend sich
zugleich der private Verbrauch infolge des hohen
Infektionsgeschehens verringerte und die Produkti-
on dampfte. Der Ukrainekrieg brachte neue Liefer-
unterbrechungen mit der Folge einer wieder ruck-
laufigen Industrieproduktion, wahrend zugleich der
private Verbrauch durch die massive Verteuerung
von Energie just in jenem Moment belastet wurde,
als eigentlich dank der Aufhebung von Infektions-
schutzmalRnahmen Konsum in vielen Bereichen
wieder moglich wurde. In der Summe nahm die
Wirtschaftsleistung saison- und kalenderbereinigt
um 0,2% zu, wobei der private Verbrauch leicht
und der Export deutlich schrumpften, wahrend der
Bau infolge der milden Witterung kraftig expan-
dierte und die Ausrustungsinvestitionen deutlich
ausgeweitet wurden.

STARKE GEGENWINDE BEHINDERN
ERHOLUNG

Das Sommerhalbjahr steht weiterhin unter dem
Eindruck des Ukrainekriegs. Die Preisschocks bei
Energie und Nahrungsmitteln, Lieferengpasse und
die sich negativ auf die Investitionsneigung aus-
wirkende Unsicherheit pragen das Geschehen. Der
private Konsum bleibt zunachst wegen der hohen
Inflation schwach, obwohl die Sparquote merklich
abnimmt. Erst mit den Transfers aus den Entlas-
tungspaketen der Regierung im Verlauf des dritten
Quartals durfte der private Verbrauch wieder auf-
wartsgerichtet sein. Einen Dampfer erhalt der pri-
vate Verbrauch dann allerdings dadurch, dass die
temporar gesenkte Energiesteuer auf Kraftstoffe im
September 2022 wieder angehoben wird. Fir sich

genommen dirfte der Preisanstieg bei Benzin und
Diesel um 35 Cents bzw. 17 Cents die Inflationsrate
um einen halben Prozentpunkt erhohen. Trotz des
zu erwartenden leichten Rickgangs der Roholprei-
se werden die Inflationsraten dadurch von ihrem
Abwartspfad abgebracht (Tabelle 1).

Ab dem vierten Quartal 2022 dirfte dann aber
die Produktion vor dem Hintergrund abnehmen-
der Lieferengpasse und hoher Auftragsbestan-
de zeitweilig deutlicher Fahrt aufnehmen und die
Ausfuhr kraftiger zulegen. Dies verleiht auch den
Ausrustungsinvestitionen etwas Schwung. Ob-
wohl die Ausrustungsinvestitionen insbesondere
im kommenden Jahr zudem von den erhohten Ver-
teidigungsausgaben im Rahmen des jlingst verab-
schiedeten Sondervermogens profitieren werden,
bleiben sie angesichts der starken geopolitischen
Verwerfungen und der damit einhergehenden Un-
sicherheit verhalten. Auch die steigenden Finan-
zierungskosten dampfen. Diese Faktoren wirken
umso starker da das Produktionsniveau von Ende
2019 erst Ende 2022 wieder erreicht werden durfte
und die Produktionskapazitaten angesichts der lah-
menden Konjunktur noch bis ins kommende Jahr
hinein unterausgelastet sein dirften (Deutsche
Bundesbank 2022).

Vor diesem Hintergrund werden alle drei Nach-
frageaggregate — Konsum, Ausfuhren und Inves-
titionen — im Prognosezeitraum belastet, wobei
bereits unterstellt ist, dass der Ukrainekrieg nicht
eskaliert und weitere Infektionswellen die Produk-

Tabelle1

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2021 2022 2023

Dreimonats-Euribor (%) 0,6 0,2 0,7
Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (Euroraum) (%)' 01 L 22

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 14 27 32
Wechselkurs (USD/EUR) 1,18 1,09 1.1

Realer effektiver Wechselkurs des Euro 2 914 923
(gegentiber 42 Landern)? ' ’ '
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Deutschlands (gegeniiber 60 Léndern)2

91,0 892 897

Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Vorjahr)

Olpreis (Brent, USD) 71 106 93

13 3,0 32

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; Fede- IMK
ral Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2022 Prognose des IMK. ——
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Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2020 2021 2022 2023

Verwendung1
Private Konsumausgaben? 5,9 0,3 29 338
Staatskonsum 35 29 0,6 1,9
Ausriistungsinvestitionen -11,2 3,3 0,3 55
Bauinvestitionen 25 0,0 25 34
Sonstige Anlageinvestitionen 1,0 0,7 48 6,5
Exporte 9,3 9,6 -0,6 33
Importe -8,6 91 2,5 37
Bruttoinlandsprodukt 4.6 2,9 1,9 2,6
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,6 3,0 58 2,3
Konsumausgaben® 06 3,1 6,5 25
Importe 24 8,2 11,6 2,6
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 0,5 31 6,9 2,6
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 0,2 37 43 54
Gewinne’ 102 151 112 8,2
Volkseinkommen 3,1 6,8 6,3 6,2
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 21 13 3,0 3,2
Sundentass) 821 w2 W7
Lohndrift 1,2 08 0,2 0,5
Bruttolohne und -gehalter -0,7 38 45 55
ir;t(t;lcé:gfzgutzi -gehalter 01 36 28 44
Entstehung
Erwerbstatige -0,8 0,0 14 1,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 41 1,7 -0,4 0,7
Arbeitsvolumen -4.9 1,7 1,0 1,7
Produktivitat (je Stunde) 04 1,1 0,9 0,9
Bruttoinlandsprodukt’ 46 2,9 19 26
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1664 1536 1256  1.159
Erwerbslosenquote®, in % 36 3,0 27 25
Arbeitslose®, in 1000 2695 2613 2272 2141
Arbeitslosenquote’, in % 59 57 50 47
hzhsntit:s:')me” 34 09 24 26
Budgetsaldo, in % des BIP 43 23,7 -1,3 -1,0

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inlandischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

N o s wWwN =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes-
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2022 Prognose des i
IMK

A
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Tabelle 3

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2021 2022 2023

Statistischer Uberhang am Ende

2,2 11 09
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? 18 1,7 3,1

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 29 20 28

Kalendereffekt’ 0,0 01 02

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 29 1,9 2,6

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2022 IMK
Prognose des IMK. e

tion nicht behindern. Der IMK Konjunkturindikator
signalisiert entsprechend eine akute Rezessionsge-
fahr (Abbildung G). Insgesamt ist mit einem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts um 1,9% im Jahr 2022
und 2,6% im Jahr 2023 zu rechnen. Die diesjah-
rige Schwache kommt in der Jahresverlaufsrate
von 1,7% noch deutlicher zum Ausdruck (2023:
3,3%). Die Arbeitslosenquote, die bereits im Marz
2022 5,0% erreichte, sinkt im Jahresdurchschnitt
von 5,7% im vergangenen Jahr auf 5,0% 2022
und 4,7% 2023. Der Anstieg der Verbraucherprei-
se dirfte in diesem Jahr 6,9% betragen und auch
im kommenden Jahr mit 2,6 % noch deutlich Gber
dem Inflationsziel der Europaischen Zentralbank
liegen (Tabellen 2 und 3, Abbildung 1).

Privater Konsum durch Inflation geschwacht

Der private Verbrauch wird in diesem Jahr stark
durch den hohen Kaufkraftverlust durch die Preis-
schocks bei Energie und Nahrungsmitteln sowie
Veranderungen der Sparquote beeinflusst. Wah-
rend der private Verbrauch zu Jahresbeginn ein
leichtes Minus (-0,1%) aufwies, ist er im zweiten
Quartal angesichts noch hoherer Inflationsraten
deutlich nach unten gerichtet (-0,7%). Im weiteren
Verlauf erholt sich der private Verbrauch allmahlich,
wobei der Rickgang der Sparquote um 4 Prozent-
punkte im Jahr 2022 gegenuber dem Vorjahr eine
wichtige Rolle spielt. Gestutzt wird der private Kon-
sum auch durch die Einkommensentwicklung. In
den Jahren 2022 und 2023 dirften die Bruttolohne
und -gehalter bei zunachst etwas steigender Ar-
beitszeit und einer leicht ausgeweiteten Beschafti-
gung sowie dynamischer Lohnzuwéachse um 4,5%
bzw. 5,5% zunehmen. Dabei steigt ab Oktober



2022 der gesetzliche Mindestlohn von 10,45 Euro
auf 12 Euro pro Stunde fur mehr als 6 Millionen Be-
schaftigte. In diesem Jahr wirken zudem kraftige
Transfers und deutliche Steuerentlastungen aus den
beiden Entlastungspaketen der Bundesregierung
positiv auf die verfiigbaren Einkommen." So sum-
mieren sich die in diesem Jahr wirksam werdenden
MaRnahmen des um die Energiepreispauschale
(300 Euro je erwerbstatiger Person) und den Kin-
derbonus (100 Euro je Kind) erganzten Steuerent-
lastungsgesetzes 2022 auf 16,3 Mrd. Euro. Splrba-
re Impulse gehen auch von der Einmalzahlung von
200 Euro an Empfangende sozialer Leistungen aus.
Nach einer Nullrunde werden auch die Renten zur
Jahresmitte 2022 kraftig angehoben. Unter diesen
Einflissen steigen die verfligbaren Einkommen um
3,3% in diesem Jahr und um 4,8% 2023. Insge-
samt nimmt der private Konsum nach einer anna-
hernden Stagnation 2021 (0,3 %) in diesem Jahr um
2,9% zu, im kommenden Jahr um 3,8% (Abbildung 1,
Tabelle 2). Die Dynamik kommt dabei in den Jahres-
verlaufsraten besser zum Ausdruck, die eine sehr
schwache Zunahme von 0,9% 2022 und eine Be-
schleunigung auf 5% 2023 zeigen.

Exporte verhalten

Nach drei rucklaufigen Quartalen nimmt die Aus-
fuhr als zweitwichtigstes Nachfrageaggregat erst
im vierten Quartal 2022 Fahrt auf (Abbildungen 1 und
2). Damit liefert sie in diesem Jahr einen leicht ne-
gativen Wachstumsbeitrag zum BIP (-0,3 Prozent-
punkte) und steigert den negativen Wachstums-
beitrag des AulRenbeitrags auf -1,4 Prozentpunkte
(Tabelle 4). MaRgeblich hierfir ist die Kombination
aus schwacher Weltkonjunktur, Produktionsbe-
schrankungen infolge von pandemie- und kriegs-
bedingten Lieferengpassen und Sanktionen gegen
Russland (Tabelle 5).

Insgesamt nehmen die Ausfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen 2022 preisbereinigt um
durchschnittlich 0,6% ab und steigen dann 2023
um 3,3%, wobei die Exportschwache in diesem
Jahr in der Jahresverlaufsrate von -2,9% (2023
5,3 %) noch deutlicher zum Ausdruck kommt.

Die Einfuhr entwickelt sich in beiden Jahren et-
was starker, wobei auch in diesem Fall die Verlaufs-
raten mit 0,1% (2022) und 5,0% (2023) die konjunk-
turelle Dynamik besser widerspiegeln, da auch die
importintensiven Aggregate privater Konsum und
Ausrustungsinvestitionen erst gegen Ende 2022
dynamischer zunehmen. Mit Jahresraten von 2,5%
(2022) und 3,7% (2023) schmalern die Importe das
BIP-Wachstum um 1,1 Prozentpunkte in diesem Jahr
und um 1,6 Prozentpunkte im kommenden Jahr.

1 Eine detaillierte Analyse von Be- und Entlastungseffekten
fiir ausgewahlte Haushaltsgruppen enthélt Dullien et al.
(2022).

Nachdem der AuRenhandel das BIP-Wachstum
in diesem Jahr um 1,4 Prozentpunkte verringert,
ist er per saldo im kommenden Jahr wachstums-
neutral. Dabei schrumpft der Leistungsbilanziber-
schuss Deutschlands infolge der massiven ener-
giepreisbedingten Verschlechterung der Terms of
Trade von 7,4% des BIP 2021 auf 4,4% 2022 und

Tabelleg
Wachstumsbeitrdge der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten
2021 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt2 2,9 1,9 2,6
Inlandsnachfrage 2,1 33 2,6
Konsumausgaben 0,8 1,6 24
Private Haushalte 0,2 1,5 2,0
Staat 0,7 0,1 04
Anlageinvestitionen 0,3 05 0,9
Ausriistungen -0,8 0,0 0,3
Bauten 0,3 03 0,3
Sonstige Anlagen 0,0 0,2 0,3
Vorratsveranderung 1,1 1,2 0,7
AuBenbeitrag 0,8 14 0,0
Ausfuhr 42 0,3 1,6
Einfuhr 34 1,1 -1,6

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2022 IMK
Prognose des IMK. -

Tabelles

Okonomische Aktivitat in den Volkswirtschaften wichtiger
Handelspartner

in % 2021 2022 2023
BIP
USA 57 28 23
Euroraum 54 2,6 24
Arbeitslosigkeit
USA 54 41 38
Euroraum 7,7 73 6,9
Verbraucherpreise
USA 39 7,0 3,0
Euroraum 2,6 6,7 2,5
Welthandel 9,5 55 4,0

Quellen: Berechnungen des IMK mit NiGEM; ab 2022 IMK Prognose IMK
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Konjunktur in Deutschland
Bruttoinlandsprodukt
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Abbildung 1

Private Konsumausgaben
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Ausrustungsinvestitionen

115
110
105
100

95

90

3,0 44 11,2 03
| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Importe von Gitern und Dienstleistungen

140

130

120. -I-I [ | -.-l___.

110
-10
100
-20
25 23 93 06 183 45 39 86 25
2016 2017 2018 2019 2020 \ 2021 2022 \ 2023 \ 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 \ 2021 2022 \ 2023
s Kettenindex (2015 =100, linke Skala) [ | Veranderung ggii. dem Vorquartal in % (rechte Skala)
Prognose des IMK mm Jahresdurchschnittsrate
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2016 - 4. Quartal 2023. Ab 2. Quartal 2022 Prognose des IMK.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3nxwdoM
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung 2

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)

Euroraum EU-Lander* auerhalb des Euroraums
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mmmm Exporte, saisonbereinigt in Mrd. Euro (linke Skala)

1. Quartal 2014 - 1. Quartal 2022

* Ohne GroBbritannien.

**Andere europdische Lander setzen sich zu mehr als 90 % aus GroRbritannien, Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen. Der Anteil GroRbritanniens an den deutschen
Exporten (Importen) in diesen (aus diesem) Landerkreis betrug 2020 36 % (26 %).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2UCRgm7

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. K

H
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steigt im kommenden Jahr etwas auf 4,7%. Da die
deutsche Inflation im Prognosezeitraum uUber dem
Euroraum-Durchschnitt liegt, verschiebt sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit etwas zugunsten
der anderen Eurolander. Dieser Trend besteht be-
reits seit Anfang 2013 und tragt zu einer Verringe-
rung der Leistungsbilanzungleichgewichte inner-
halb des Euroraums bei.

Ausriistungsinvestitionen expandieren 2023
kraftig

Die verhaltene Exportdynamik und die hohen geo-
politischen Risiken verhindern zunachst eine nen-
nenswerte Belebung der seit Anfang 2019 schwa-
chelnden Ausrustungsinvestitionen. Ende 2022
dirften sie noch 5,5% unter dem Niveau des vierten
Quartals 2019 liegen und das Vorpandemieniveau
erst ein Jahr spater Uberschreiten. Impulse liefern
die Verteidigungsausgaben des Staates und die kli-
mapolitischen sowie energiepreisbedingten Anreize
fur transformative Investitionen. Erweiterungsin-
vestitionen werden aber angesichts der moderaten
Konjunktur friihestens im Verlauf des kommenden
Jahres erforderlich. Im Verlauf von 2022 werden die
Ausristungsinvestitionen immerhin um 3,2% aus-
geweitet und damit deutlich starker als die Exporte,
im kommenden Jahr dann mit 7,6 % mehr als dop-
pelt so stark. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich ein
Anstieg der Ausrustungsinvestitionen in Hohe von
0,3% 2022 und 5,5% 2023 (Abbildung 1).

Die Bauinvestitionen bleiben im Prognosezeit-
raum deutlich aufwartsgerichtet. Die weiterhin ro-
buste private Wohnungsbaunachfrage wird zwar
etwas durch den merklichen Anstieg der Woh-
nungsbauzinsen gebremst. So lag der Zinssatz fur
typische Wohnungsbaukredite an private Haushal-
te mit einer anfanglichen Zinsbindung von 10 Jah-
ren zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung mit
2,9% fast zwei Prozentpunkte hoher als ein Jahr
zuvor.? Zudem diirften die zehnjahrigen Bundesan-
leihen bis zum Prognoseende weiter steigen, was
zu weiter steigenden Zinsen fur Immobilienkredite
fUhren dirfte. Die Kombination aus steigenden Fi-
nanzierungskosten und Kaufkraftverlusten dirfte
beim privaten Wohnungsbau dampfend wirken.
Die aufwarts gerichteten offentlichen Bauinvestiti-
onen und der im weiteren Prognoseverlauf etwas
lebhaftere Wirtschaftsbau durften die Bauinvestiti-
onen insgesamt aber stlitzen. Darauf deuten auch
die zuletzt kraftig gestiegenen Auftragseingdnge
im Bauhauptgewerbe hin und die ohnehin gut ge-
fullten Auftragsbucher mit einer Uberdurchschnitt-
lichen Reichweite der Auftrage. Insgesamt werden
die Bauinvestitionen 2022 und 2023 um 2,5% bzw.

2 Vgl. die Ubersicht der Interhyp unter https://www.inter-
hyp.de/ratgeber/was-muss-ich-wissen/zinsen/zins-charts.
html, da aktuelle Daten der Deutschen Bundesbank erst
mit Verzogerung verfugbar sind.

IMK Report Nr.175, Juni 2022  Seite 8

3,4% ausgeweitet; dies entspricht Verlaufsraten
von 6,7% in diesem und 3,3% im kommenden Jahr
(Abbildung 1, Tabelle 2).

HOHE ABWARTSRISIKEN:
UKRAINEKRIEG, COVID UND
INFLATION

Die Risiken fur die wirtschaftliche Entwicklung sind
insbesondere infolge des Ukrainekriegs auf3erge-
wohnlich hoch. Stellvertretend fur die immensen
potenziellen Folgen des andauernden Krieges und
insbesondere einer Eskalation der Kampfhandlun-
gen steht eine Unterbrechung der Gas- und Ollie-
ferungen aus Russland in diesem Jahr. Wie in der
Frihjahrsprognose ausgefihrt, ist ein abrupter
Lieferstopp mit den herkdémmlichen makrookono-
mischen Modellen schwer abbildbar, aber bereits
eine weitere nennenswerte Verteuerung der Ener-
giepreise wurde eine tiefe Rezession bewirken
(Behringer et al. 2022).

Eine erneute Welle des Covid-Infektionsgesche-
hens stellt ebenfalls ein nennenswertes Risiko dar.
Der Konsumeinbruch zu Beginn des Jahres und der
Lockdown Shanghais im Mai 2022 stehen exemp-
larisch fur daraus resultierende dampfende Nach-
frageeffekte und Lieferengpasse.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass es zu
nennenswerten Zweitrundeneffekten durch Uber-
hohte Lohnabschlisse in Deutschland oder ande-
ren grofderen Eurolandern kommt. In diesem Fall
musste die EZB die Zinsen starker anheben als aus
heutiger Sicht erwartet, mit negativen Folgen fir
das Wachstum und die Beschaftigung.

Ein Aufwartsrisiko besteht darin, dass die letzt-
endlich unumgangliche Verhandlungslosung zwi-
schen der Ukraine und Russland zeitnah stattfindet.

WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
HERAUSFORDERUNGEN INFOLGE
GEOPOLITISCHER VERWERFUNGEN
UND INFLATION

Die fur dieses Jahr erwartete kraftige Erholung in
Deutschland und im Euroraum insgesamt und ein
damit einhergehender Fokus auf eine sozial-6ko-
logische Transformation der Wirtschaft wird aus
heutiger Sicht ausbleiben. Statt finanzielle Mittel
in den klimaneutralen Umbau der Wirtschaft und
eine sozialere Gestaltung der Gesellschaft zu ste-
cken, liegt der wirtschaftspolitische Fokus nun da-
rauf, die sozialen und wirtschaftlichen Folgen der
Energiepreisschocks zu bewaltigen und die Ver-
teidigungsfahigkeit der Bundeswehr mithilfe des
100-Milliarden-Euro-Sondervermogens zu erhohen.


https://www.interhyp.de/ratgeber/was-muss-ich-wissen/zinsen/zins-charts.html
https://www.interhyp.de/ratgeber/was-muss-ich-wissen/zinsen/zins-charts.html
https://www.interhyp.de/ratgeber/was-muss-ich-wissen/zinsen/zins-charts.html

Mit Blick auf die Inflationsbelastung hat die Bun-
desregierung besonders betroffenen Unternehmen
Hilfen in Aussicht gestellt und fir die privaten Haus-
halte bereits zwei konkrete Entlastungspakete mit
einem Gesamtvolumen von Uber 30 Mrd. Euro ver-
abschiedet. Besonders ins Gewicht fallen dabei die
finanziellen Transfers in Form von 300 Euro je er-
werbstatiger Person, 100 Euro je Kind und 200 Euro
fir Menschen mit Anspruch auf Grundsicherung
sowie ein Heizkostenzuschuss flir besonders Be-
troffene, die nicht in diese drei Gruppen fallen.® Da
das Energiegeld steuerpflichtig ist und der Kinder-
bonus auf den Kinderfreibetrag angerechnet wird,
ist es der Regierung gelungen ein Paket zu schnu-
ren, das weitreichend und sozial ausgewogen ent-
lastet (Dullien et al. 2022; Dullien und Tober 2022).

Die Herausforderung fur die Bundesregierung
besteht nun darin, weitere gezielte Entlastungen
so zu gestalten und zu kommunizieren, dass sie im
Rahmen der avisierten Konzertierten Aktion einen
Beitrag zur Verhinderung von Zweitrundeneffek-
ten der aktuell stark uberhohten Inflation leisten.
Dabei gilt es hervorzuheben, dass eine Verteue-
rung von Energie eine Belastung fur die gesamte
Volkswirtschaft darstellt. Das gilt insbesondere fir

3 GemalR Heizkostenzuschussgesetz vom 29.04.2022 sind
Wohngeldempfangende sowie unter bestimmten Vor-
aussetzungen auch Auszubildende und Aufstiegsfortbil-
dungsteilnehmende. Die Hohe des Heizkostenzuschusses
hangt bei Wohngeldempfangenden von der Zahl der
wohngeldberechtigten Haushaltsmitglieder ab und be-
tragt bei einer berechtigten Person 270 Euro, bei zwei be-
rechtigten Personen 350 Euro. Fir jede weitere berechtig-
te Person im Haushalt kommen 70 Euro hinzu. Im Fall der
Auszubildenden und Aufstiegsfortbildungsteilnehmenden
betragt der Heizkostenzuschuss 230 Euro.

Rohol, das ganzlich importiert wird. Im Rahmen
der Konzertierten Aktion gilt es auch auszuloten,
welchen Beitrag die Unternehmen leisten konnen,
wobei eine hohere Besteuerung von Extraprofiten,
die nicht Folge von Innovationskraft, sondern von
kriegs- oder sanktionsbedingten Knappheiten sind,
gepruft werden sollte.

In jedem Fall sollten Anstrengungen unternom-
men werden, damit es fur die Arbeitnehmenden
akzeptabel ist, einen Teil der ohnehin zu tragenden
Last der Preisschocks in Form des diesjahrigen
Kaufkraftverlusts hinzunehmen und auf den Ver-
such zu verzichten, die aktuelle Kaufkraftminde-
rung Uber entsprechend hohere Lohnabschllsse zu
kompensieren.

Die Europaische Zentralbank ware im Falle nen-
nenswerter Zweitrundeneffekte gezwungen, die
Zinsen deutlich starker anzuheben als derzeit zu
erwarten ist. Die erste Zinserhohung um 25 Basis-
punkte wird im Juli 2022 erfolgen. EZB-Prasidentin
Lagarde hat bereits angeklindigt, dass sie die Star-
ke des darauffolgenden Zinsschrittes im September
von den Rahmenbedingungen abhangig machen
wird. Fest steht schon jetzt, dass dann die Zeit der
Negativzinsen vorbei sein wird. Gerade auf die Lohn-
entwicklung in Deutschland wird die EZB bei ihrer
Entscheidung genau schauen, nicht nur weil es das
wirtschaftlich grof3te Euroland ist, sondern auch weil
hierzulande die Arbeitslosigkeit am geringsten ist.

Dass die langfristigen Zinsen in Deutschland ge-
gen Ende des Prognosezeitraums bei rund 1 Y2 %
und nicht bei 3% oder hoher liegen, ist auf die
begrundete Erwartung zuruckzufuhren, dass die
zahlreichen pandemie- und kriegsbedingten Ener-
giepreisschocks keine Preis-Lohn-Spirale auslosen.

Abbildung 3
Arbeitsmarkt in Deutschland
Erwerbstatige (Inland) Arbeitslose
30 08
46 0,2
28 06
45 0,0
2,6 0,4
44 0,2 24 02
43 -0,4 2,2 0,0
42 0,6 20 02
431 | 437 443 449 453 | 449 449 @ 456 | 46,0 28 2,7 25 23 23 2,7 2,6 21
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2023
mmmm Jeweils in Millionen (linke Skala) Verénderung ggii. dem Vorquartal in Millionen (rechte Skala)
Prognose des IMK mm Jahresdurchschnittsrate
Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2022 Prognose des IMK.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage: https://bit.ly/3fcapfq
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK IMK
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Konjunktur in den USA
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Abbildung A
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Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (2. Abb.) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 2. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Das US-BIP ging im 1. Quartal 2022 um 0,4 % zuriick; im Prognosezeitraum wird die realwirtschaftliche Entwicklung durch weiter hohe Teuerungsraten belastet. Die Inflation im April
verzeichnet mit 8,3 % gegeniiber dem Vorjahr nur einen leichten Riickgang gegeniiber dem Wert vom Mérz. Die US-Wirtschaft ist von den Energiepreisschocks, die durch die russische
Invasion in der Ukraine ausgeldst wurden, zwar weniger stark betroffen als andere Wirtschaftsrdume, aber auch Lieferengpasse und dynamische Lohnzuwachse treiben die Verbraucher-
preise. Da fast alle Wirtschaftsbereiche dem deutlichen Preisauftrieb unterliegen, hat die US-Notenbank Fed die Leitzinsen bis auf 1 % erhoht. Fiir den Prognosezeitraum sind weitere
Zinserhghungen zu erwarten. Insgesamt wird die US-Produktion 2022 um 2,8 % und 2023 um 2,3 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3pEG86t

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Konjunktur in Asien
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Abbildung B
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. Saisonbereinigte Verlaufe.
Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 2. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Die japanische Produktion ist im 1. Quartal 2022 um 0,3 % zuriickgegangen. Mit Abklingen der Corona-Pandemie wird die japanische Wirtschaft wieder an Fahrt gewinnen.

Im Jahresdurchschnitt wird das japanische BIP 2022 um 1,5 % und 2023 um 1,8 % zunehmen. Die Wirtschaft Chinas wird im laufenden Jahr durch die rigiden EinddmmungsmaBnahmen
gegen die Ausbreitung des Coronavirus belastet. Sie wird daher 2022 nur um 4,6 % und 2023 aufgrund ungeldster Probleme im Immobiliensektor um 4,4 % expandieren.

Die Wirtschaft Indiens hat sich 2021 von der Corona-Pandemie erholt. Die Produktion ist mit 8,1 % kraftig gewachsen. Im Prognosezeitraum wird sich das hohe Expansionstempo aber

leicht abschwachen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/36NSNMo

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.

IMK
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Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraumes
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Abbildung C
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verldufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 2. Quartal 2022 Prognose des IMK.

Die britische Wirtschaft ist 2021 um 7,4 % gewachsen. Das britische BIP wird 2022 voraussichtlich um 4,2 % und 2023 um 1,8 % zunehmen. Die Wirtschaft Polens ist 2021 um 5,6 %
gewachsen und wird 2022 voraussichtlich in dhnlicher GroRenordnung um 6,0 % expandieren. Das BIP Russlands ist 2021 um 3,7 % gewachsen und diirfte 2022 um 4,9 % einbrechen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/36JgGV2

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2022 Prognose des IMK.
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Abbildung D
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Die Wirtschaftsaktivitat im Euroraum ist 2021 um 5,4 % gewachsen. Das BIP wird 2022 voraussichtlich um 2,6 % und 2023 um 2,4 % zunehmen. Die franzosische Wirtschaft ist 2021 um
7.0 % gewachsen. Das franzdsische BIP diirfte 2022 um 2,9 % und 2023 um 1,9 % zulegen. Das italienische BIP ist 2021 um 6,6 % gewachsen und diirfte 2022 um 2,5 % und 2023 um
1,8 % zunehmen. Die spanische Wirtschaft ist 2021 um 5,1 % gewachsen und diirfte 2022 um 3,9 % und 2023 um 3,1 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3IHYbGP

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat
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Der Euroraum verzeichnet inzwischen einen anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss. Der deutsche Saldo trdgt dazu kraftig bei. Er lag auch im Jahresdurchschnitt 2021 bei deutlich tiber
6 % des BIP. Ungleichgewichte in dieser Hohe gefahrden die Stabilitét des weltweiten Wirtschaftssystems. Das gilt auch fiir erhdhte Leistungsbilanzdefizite; das amerikanische weitet
sich am aktuellen Rand auf knapp -4 % des BIP. Auch die Verschuldung des chinesischen Unternehmenssektors in % des BIP bleibt hoch, was insbesondere auf die angespannte Situati-

on im Immobiliensektor zuriickzufiihren ist.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/38STKFj

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2014 - April 2022.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/2KjBpHo

Abbildung F
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Frihindikatoren Deutschland
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Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3ucxDCV

IMK Konjunkturindikator

Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die ndchsten 3 Monate*
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Verdffentlichung Mitte Juni 2022.

Weitere Informationen zur Konjunkturampel finden sich unter:
https://bit.ly/2IMNpke

Abbildung G

ifo Geschaftsklima-Index (2015=100)

110

100

70
| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

mmmm Geschaftsbeurteilung
mmmm Geschaftserwartung
mmmm Geschaftsklima

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Monetare Rahmenbedingungen
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AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen*
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**Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verscharfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/32Telju

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2014 - Mai 2022
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen
Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/31tU3Vp

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundeamt; ifo; Berechnungen des IMK. IMK
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